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[Table_Summary] 
投资要点： 

 CXO 板块回调后或已见底，板块价值凸显：2021 年 6 月 30 日至今，CXO 板块下

跌 36.9%，回调显著，板块估值已下调至 52.6 倍，21 年平均估值为 93倍，最高

达 130 倍，当前估值已回归合理区间，投资价值凸显。从基金持仓来看，2022Q1

公募基金重仓的前十大医药股中，CXO 公司共有 5 家，占据半壁江山，其中药明

康德 2022Q1 重仓持仓市值达 715 亿，稳居公募基金医药重仓持仓市值首位。 

 2021&2022Q1 业绩靓丽，多项指标展现行业高景气度：A 股 CXO 公司 2021 年

实现总营收 566.0 亿，同比增长 43.4%，实现归母净利润 135.2 亿，同比增长

62.3%；2022Q1 实现营收 195.8 亿，同比增长 72.4%，实现归母净利润 39.3亿，

同比增长 36.1%，业绩表现靓丽。经营效率提升显著，板块整体归母净利率上升

2.8 pct，销售/管理/财务费用率分别下降 0.4pct/1.4 pct/2.5 pct，行业规模效益渐

显。此外，头部 CXO 公司订单充足，员工人数不断攀升，资本支出、固定资产及

在建工程均提升显著，产能持续扩张，CXO 行业持续高景气度。 

 新药研发热度不减，CXO 行业需求旺盛：2021 年生物医药领域投融资总额近

3699.1 亿，同比增长 31.7%，投融资事件数达 1273 起，同比增长 34%，2022Q1

投融资金额虽然稍有下滑，整体水平仍然处在历史高位，行业热度不减；全球及国

内新药研发投入持续走高，预计 2022 年全球新药研发投入规模将突破 2000 亿美

元；新药临床项目屡创新高，国内 IND 数量近 3 年 CAGR 达 47%。 

 投资建议：CXO 企业受益于国内创新药研发浪潮，21 年到 22Q1 国内 CXO 公司

业绩均维持高增长，订单充足，产能持续扩张，行业景气度依旧，未来业绩确定性

强。同时新技术的发展，也将驱动行业维持快速增长态势。近年内受到海内外政策

不确定性+短期投融资等因素扰动，CXO 行业估值已经调整至历史低位，投资价值

凸显。建议关注：1）业绩确定性强的一线 CDMO：包括药明康德、凯莱英和博腾

股份等；2）布局细胞基因治疗的创新 CXO 企业：包括药明康德、博腾股份、金斯

瑞生物科技、和元生物等。 

 风险提示：国内外政策风险、行业竞争加剧、投资并购不及预期、行业需求增长不

及预期。 
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1. CXO 板块行情回顾 ：回调后或已见底，板块价值凸显 

2021 年中以来，CXO 板块回调显著，当前或已见底。2021 年 6月 30日至

今，CXO 板块（申万医疗研发外包指数）下跌 36.9%，同期医药生物板块（申万）

整体下跌 33.6%，沪深 300 指数下跌 22.6%，受医药板块整体调整影响，CXO 板

块回调显著；2022年 2 月末至今，CXO 板块下跌 6.7%，同期医药生物板块下跌

13.0%，沪深 300下跌12.2%，近两月来CXO板块相对稳定，跑赢医药生物6.3%。 

图 1：CXO 板块行情走势 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

CXO 整体估值回归合理区间，板块价值凸显。2021 年全年 CXO 板块平均

PE（TTM）约 93 倍，最高达 130.6 倍，2022 年 1-4 月 CXO 板块平均 PE 降低

至 62.3 倍，截至 4 月末约 52.6 倍。根据我们统计，A 股 18 家 CXO 公司 2021

年营收与归母净利增速分别为 43.4%/62.3%，2022Q1分别为72.4%/36.1%，CXO

板块估值经过近一年调整后回归合理区间，在靓丽业绩的支撑下板块价值凸显。 

图 2：CXO 板块 PE（TTM）情况（倍） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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多家 CXO公司估值下调至历史低位，业绩表现依旧靓丽。从个股来看，近一

年来多家 CXO 公司经过较大幅度的回调，在A 股 13 家核心 CXO 公司中，21年

年中至今有 10 家跌幅超 20%，7 家超 30%，多家估值从超过 100倍的高点回调

至 50 倍左右，已经低于 2019 年 60.5 倍的估值平均水平。从 2021 年及 2022年

一季报表现来看，各大 CXO 公司业绩表现依旧靓丽，而且在充足订单的支撑下

2022 全年业绩确定性强。 

表 1：部分 CXO 公司估值、行情及绩表现  

代码  公司  
市值  

（亿元） 
PE(TTM) 

2022年初至今 

涨跌幅 

2021年中至今

涨跌幅 

2021 2022Q1 

收入增速 利润增速 收入增速 利润增速 

603259.SH 药明康德 3001.70 58.23 -14% -35% 38.5% 72.2% 71.2% 9.5% 

300759.SZ 康龙化成 930.73 59.75 -12% -42% 45.0% 41.7% 41.2% 1.3% 

300347.SZ 泰格医药 748.17 26.60 -30% -54% 63.3% 64.3% 101.5% 13.8% 

002821.SZ 凯莱英 679.93 49.91 -41% -30% 47.3% 48.1% 165.3% 223.6% 

300363.SZ 博腾股份 400.83 49.02 -21% -11% 49.9% 61.5% 165.8% 333.5% 

603456.SH 九洲药业 392.82 52.56 -19% -3% 53.5% 66.6% 60.5% 120.1% 

603127.SH 昭衍新药 349.57 64.40 -16% -24% 41.0% 77.0% 34.8% 34.3% 

688202.SH 美迪西 237.16 75.46 -22% -26% 75.3% 118.1% 65.8% 71.1% 

300725.SZ 药石科技 153.45 31.47 -46% -53% 17.5% 164.1% 17.4% 1.5% 

688131.SH 皓元医药 102.91 51.68 -45% -61% 52.6% 48.7% 33.0% 15.1% 

688238.SH 和元生物 84.34 148.07 -22% -22% 78.6% -42.5% 56.8% 28.8% 

688621.SH 阳光诺和 75.99 64.11 -21% 1% 42.1% 45.8% 54.5% 62.7% 

301096.SZ 百诚医药 66.39 52.57 -29% -39% 80.6% 93.5% 114.3% 352.6% 

资料来源：wind，德邦研究所 

CXO 板块持续受到公募基金青睐，2022Q1 重仓基金数量增长显著。根据

2022Q1 公募基金持仓情况统计，公募基金重仓的前十大医药股中，CXO 公司共

有 5 家，占据半壁江山，其中药明康德 2022Q1重仓持仓市值达 715亿，稳居公

募基金医药重仓持仓市值首位。同时，持有 CXO 公司基金数量增长显著，其中药

明康德 2022Q1重仓基金数达 859 家，较 2021Q4 增长 30.5%，凯莱英、博腾股

份、泰格医药、康龙化成分别增长 9.5%/83.2%/35.8%/63.9%。 

表 2：2022Q1 公募基金重仓持仓医药股 top10 

公司  板块  
2022Q1 
涨跌幅 

基金重仓市值/ 

流通市值 

基金重仓持仓市值（亿元） 基金重仓持仓数量（支） 

2022Q1 2021Q4 变动  2022Q1 2021Q4 变动  

药明康德 CXO -6% 22% 715  639  76  859  658  201  

迈瑞医疗 医疗器械 -20% 14% 441  510  -69  540  516  24  

智飞生物 疫苗 10% 7% 264  153  111  523  227  296  

凯莱英  CXO -20% 29% 207  261  -54  242  221  21  

爱尔眼科 医疗服务 -28% 13% 164  221  -57  159  181  -22  

博腾股份 CXO 4% 24% 153  128  26  196  107  89  

泰格医药 CXO -15% 22% 145  178  -32  201  148  53  

康龙化成 CXO -17% 13% 95  99  -3  100  61  39  

爱美客 医美 -13% 6% 80  57  23  134  90  44  

沃森生物 疫苗 -4% 6% 80  54  26  112  101  11  

资料来源：wind，德邦研究所 
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2. 2021&2022Q1 业绩靓丽，多项指标展现行业高景气度 

收入、利润：CXO 板块 21年到 22Q1业绩均维持高增长，行业景气度依旧。

18 家 CXO 公司 2021 年实现收入总额为 566.0 亿元，同比增长 43.4%；实现归

母净利润 135.2 亿元，同比增长 62.3%。2022Q1 单季度实现营收 195.8亿元，

同比增长 72.4%；实现归母净利润 39.3 亿元，同比增长 36.1%。 

图 3：CXO 板块营收总额及增速  图 4：CXO 板块归母净利润总额及增速 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

图 5：CXO 板块营收总额及增速（单季度）  图 6：CXO 板块归母净利润总额及增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

利润率、费用率：经营效率提升，费用率持续走低，规模效应渐显。2021年

CXO 公司毛利率为 39.4%，相较 2020 年底下降 1.6 pct，近年行业毛利率相对稳

定，小幅的下调可能与人民币对美元汇率有关，CXO 板块海外业务较多；2021年

CXO 板块归母净利率为 23.9%，相较 2020 年底上升 2.8 pct，净利率提升显著。

板块费用率持续走低，2021 年板块整体销售费用率下降 0.4pct，管理费用率下降

1.4 pct，财务费用率下降 2.5 pct，行业规模效益渐显。 

图 7：CXO 板块公司毛利率及净利率（整体法）  图 8：CXO 板块公司期间费用率（整体法） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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重点公司业绩维持高增速，头部集中下，龙头公司有望持续受益。从收入与

利润增速来看，头部公司在2021年-2022Q1基本都维持高增速，部分公司2022Q1

归母利润增速相对较低，主要系非经常损益影响，如药明康德、康龙化成、泰格医

药扣非归母净利润分别为 106.5%、30.8%、65.3%。 

表 3：2021 及 2022Q1 CXO 板块热点公司营收及利润增速 

 营业收入增速 归母净利润增速 

 2021 2022Q1 2021 2022Q1 

药明康德 38.5% 71.2% 72.2% 9.5% 

康龙化成 45.0% 41.2% 41.7% 1.3% 

泰格医药 63.3% 101.5% 64.3% 13.8% 

凯莱英 47.3% 165.3% 48.1% 223.6% 

博腾股份 49.9% 165.8% 61.5% 333.5% 

九洲药业 53.5% 60.5% 66.6% 120.1% 

昭衍新药 41.0% 34.8% 77.0% 34.3% 

美迪西 75.3% 65.8% 118.1% 71.1% 

和元生物 78.6% 56.8% -42.5% 28.8% 

阳光诺和 42.1% 54.5% 45.8% 62.7% 

百诚医药 80.6% 114.3% 93.5% 352.6% 

博济医药 24.5% 34.3% 128.9% 69.1% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

订单：CXO 公司订单充足，业绩确定性高。存货与合同负债一定程度上可以

反应部分 CXO 公司执行订单与未来新签订单情况，A 股 CXO 公司 2021 年-

2022Q1存货与合同负债均展现高速增长趋势。从部分公司披露的订单情况来看，

各大 CXO 公司在手订单充足，新签订单增长显著，充足的订单为 CXO 公司未来

业绩的确定性提供了保障。 

表 4：部分 CXO 合同负债、存货以及订单情况 

公司  

2021 2022Q1 

订单情况 合同负债 

(亿元） 

合同负债

增速  

存货  

(亿元） 
存货增速 

合同负债

(亿元） 

合同负债

增速  

存货  

(亿元） 
存货增速 

药明康德 29.9 88.9% 59.1 119.9% 33.0 101.6% 64.1 107.9% 2022 年 1-2 月在手订单同比增长超 65% 

康龙化成 6.8 43.6% 6.8 141.5% 7.5 35.5% 7.9 147.4% - 

泰格医药 7.9 62.9% 0.1 29.1% 8.4 34.3% 0.1 45.2% 
2021 年新增合同金额 96.5亿，同比增长 74.22；2022年 1-2

月新签订单同比增长超过 65% 

凯莱英 1.3 44.8% 14.0 92.2% 1.4 2.5% 17.1 113.3% 
2021 年末在手订单 125.3亿，同比增长 320%，1-2月在手订

单规模创历史新高 

博腾股份 0.6 121.2% 7.6 76.3% 0.5 22.6% 9.8 110.8% 

21 年 11 月合同公告重大订单约 14.3 亿，21 年确认收入 3.2

亿；22 年 2月公告重大合同订单约 44.9亿；21年制剂业务新
签订单 0.7亿，GCT 业务新签订单 1.3 亿 

九洲药业 0.5 118.1% 16.8 43.8% 0.7 30.9% 17.4 32.2% - 

昭衍新药 9.7 66.6% 7.0 72.5% 12.6 82.2% 8.7 66.6% 

2021 年签署订单超过 28亿，其中境内公司 25.5亿，同比增长

65%，在手订单约 29 亿；2022Q1新签订单超过 10亿，同比

增长超 65%，在手订单超 36亿 

美迪西 1.5 182.6% 0.8 155.4% 1.3 108.6% 1.4 224.6% 
2021 年新签订单 24.5 亿，同比增长 87.77%，其中药物发现
6.8 亿，同比增长 76.6%，药学研究 3.6 亿，同比增长 56.7% 

阳光诺和 2.0 55.8% 0.1 24.7% 1.9 28.0% 0.1 69.0% 
2021 年新签订单 9.3 亿元，同比增长 76.4%，累计存量订单

15.7 亿元  

百诚医药 0.7 41.2% 0.2 531.2% 0.6 - 0.3 - 
2021 年末在手订单 8.93 亿（不含税），新增订单金额为 8.08

亿元（含税） 

资料来源：wind，各公司公告，德邦研究所  注：百诚医药于 2021年 12月上市，故暂无 22Q1 增速数据 
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人员：头部公司人员规模持续扩张，CXO 行业工程师效应仍在，下游需求充

足。从员工人数来看，国内 CXO 公司仍然处于人员规模高速扩张期，CXO 龙头

药明康德 2021 年末员工人数达 3.5 万人，同比增长 32%，其他多家 CXO 公司亦

在高速扩张员工数量，国内 CXO 行业工程师效应仍然存在，海外订单国内转移趋

势不变。 

图 9：部分 CXO 公司员工数量（人） 

 
资料来源：wind，德邦研究所  注：图中标注为对应公司 21 年员工数量增速 

资本开支：资本开支扩大，产能持续扩张。CXO 公司，尤其是 CDMO 公司

的资本开支多用于产能建设相关，资本开支规模扩大代表公司产能建设持续进行

中。以药明康德为例，2021 年公司资本开支达 69.4 亿，同比增长 129%，且公司

预计 2022年资本开支将进一步增长至 90-100亿以加速推进产能建设与国际化布

局。此外，多家 CXO 公司资本开支亦大幅增长，2021年康龙化成同比增长 168%，

凯莱英增长 64%，博腾股份同比增长 97%。 

图 10：部分 CXO 公司资本开支情况（亿元） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 
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固定资产、在建工程：固定资产稳步增长，在建工程加速提升，未来产能有

望持续释放。各大 CXO 公司的固定资产稳步增长，在建工程亦逐年加速增长，预

计主要增量来自产能扩张规划，各大龙头公司产能有望持续释放。 

图 11：部分 CXO 公司固定资产情况（亿元）  图 12：部分 CXO 公司在建工程情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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3. 新药研发热度不减，CXO 行业需求持续旺盛 

生物医药投融资：投融资金额仍处于历史高位，行业热度不减。根据动脉网

统计的全球生物医药领域投融资数据，2021年生物医药领域投融资总额近 3699.1

亿，同比增长 31.7%，投融资事件数达 1273 起，同比增长 34%，2022Q1 全球

生物医药投融资约 687.2 亿元，融资事件 292 起；国内 2021年生物医药投融资

总额达 1113.6 亿元，同比增长 26.0%，投融资事件数达 522 起，同比增长 56.8%，

2022Q1 国内生物医药领域投融资金额达 234.7 亿元。2022Q1全球与中国生物医

药行业投融资金额虽然稍有下滑，整体水平仍然处在历史高位水平，随着 GCT等

新兴技术领域不断涌现，行业投资热度不减。 

图 13：全球生物医药领域投融资趋势  图 14：中国生物医药领域投融资趋势 

 

 

 

资料来源：动脉网，德邦研究所  资料来源：动脉网，德邦研究所 

新药研发投入：全球新药研发投入预计突破 2000 亿美元，国内新药研发投

入加速增长。根据 IQVIA 数据统计，2020 年全球新药研发投入达 1880 亿美元，

预计 2022 年有望达到 2240 亿美元。根据 Endpoints News 发布的数据，2021年

全球 top15 医药企业研发投入总计达 1240 亿美元。国内来看，2020年中国新药

研发支出达 190 亿美元，同比增长 36%，国内新药研发投入加速增长，预计 2023

年有望突破 300 亿美元。 

图 15：全球及中国医药行业新药研发投入（十亿美元，%）  

 
资料来源：IQVIA，德邦研究所 
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新药项目：国内 IND 数量高速增长，新药研发需求持续高涨。新冠防治需求

加速全球临床试验数量恢复两位数增长，2021 年全球启动临床数量达 5578项，

同比增长 14%。国内新药研发热情高涨，2018年以后，随着政策支持明确，新药

IND 数量高速增长，近 3年 CAGR 达 47%。全球新冠与新技术带来的研发需求与

国内创新药转型的高研发热情，为国内CXO 公司带来新的机遇。 

图 16：中国历年首次 IND 创新药数量  图 17：全球历年临床试验启动数量情况 

 

 

 

资料来源：医药魔方，德邦研究所  资料来源：Citeline Trialtrove，德邦研究所 

 

  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

400

500

600

700

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

IND数量（项） 增速

-5%

0%

5%

10%

15%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

启动临床项目数量（项） 增速



                                                                  行业专题  医药生物 
 

 
 

                                                       12 / 14                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

4. 投资建议  

CXO 企业受益于国内创新药研发浪潮、工程师红利和产能转移等积极因素，

正快速成长，在全球供应链体系中已占据重要战略性地位。21 年到 22Q1 国内

CXO 公司业绩均维持高增长，订单充足，产能持续扩张，行业景气度依旧，未来

业绩确定性强。同时新技术的发展，也将驱动行业维持快速增长态势。近年内受

到海内外政策不确定性+短期投融资等因素扰动，CXO 行业估值已经调整至历史

低位，投资价值凸显。建议关注： 

1）业绩确定性强的一线 CDMO：包括药明康德、凯莱英和博腾股份等； 

2）布局细胞基因治疗的创新 CXO 企业：包括药明康德、博腾股份、金斯瑞

生物科技、和元生物等。 
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5. 风险提示  

1、 国内外政策风险； 

2、 行业竞争加剧； 

3、 投资并购不及预期； 

4、 行业需求增长不及预期。 
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